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Roland Döhrn, Alena Brüstle, Torge Middendorf und Torsten Schmidt

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Nachlassende Expansion1

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft wuchs im ersten Halbjahr 2006 weiterhin kräftig, hat aber etwas an
Schwung verloren. In den USA und Japan wurden die Zuwächse dabei spürbar gerin-
ger, im Euro-Raum hingegen gewann der Aufschwung deutlich an Stärke. Bei alledem
stiegen die Verbraucherpreise insgesamt gesehen immer noch recht moderat. Die
Teuerung war im Wesentlichen unmittelbar auf die höheren Preise für Energie und
Rohstoffe zurückzuführen. In den USA jedoch hat mittlerweile auch die Kerninflation
zugenommen und im Euro-Raum die Inflationserwartungen.

Wir gehen daher davon aus, dass die EZB ihre Leitzinsen weiter anhebt. Für die USA
unterstellen wir hingegen aufgrund der sich dort abschwächenden Konjunktur und der
Risiken auf den Immobilienmärkten einen unveränderten Zins. Bezüglich der
Rohstoffpreise basiert unsere Prognose auf der Annahme, dass sie nur leicht sinken
werden und im langfristigen Vergleich hoch bleiben.

Die Konjunktur in den Industrieländern wird sich unserer Einschätzung nach unter
diesen Bedingungen etwas abschwächen, in den USA ausgeprägter als im Euro-Raum.
Hier dürfte der kräftige Aufschwung noch eine zeitlang anhalten, da er vor allem von
der Inlandsnachfrage, insbesondere anziehenden Ausrüstungsinvestitionen getragen
ist. Auch für Großbritannien erwarten wir ein Anhalten. In den USA hingegen dürften
nachgebende Preise auf dem Immobilienmarkt die Expansion belasten. Ein Abdriften
in eine Rezession sehen wir aber nicht.

In den Schwellenländern, in denen das Wachstum im ersten Halbjahr 2006 vielfach
kräftiger war als erwartet, zeichnet sich ebenfalls eine etwas schwächere Expansion ab.

Für das Weltsozialprodukt (in Dollar zu Markt-Wechselkursen gerechnet) erwarten
wir für dieses Jahr einen Anstieg um 3,5%, für das kommende um 3,0%. Der Welthan-
del (Waren) wird voraussichtlich um 8 bzw. 7% zulegen. Als wesentliches Risiko sehen
wir, dass sich die globalen Ungleichgewichte gemäß unserer Prognose nicht verringern.
Dadurch besteht weiterhin die Gefahr, dass der Dollar kräftig und abrupt abwertet.
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1. Überblick

1.1 Mit weniger Schwung

Die Weltwirtschaft hat im Verlauf des ersten Halbjahres 2006 etwas von ihrem
Schwung verloren, im längerfristigen Vergleich wuchs sie aber kräftig (Schau-
bild 1). Dabei hat sich das regionale Profil verschoben: In den USA und Japan
waren die Zuwächse zuletzt spürbar geringer als zu Beginn des Jahres. Eben-
falls abgeschwächt, wenn auch nur wenig, haben sie sich in den neuen
EU-Ländern, in Russland und in vielen Ländern Lateinamerikas. Im
Euro-Raum hingegen gewann der Aufschwung deutlich an Stärke. Beschleu-
nigt hat sich zudem das ohnehin kräftige Wachstum in China.

Bei alledem stiegen die Verbraucherpreise immer noch
vergleichsweise moderat (Schaubild 2). Im Euro-Raum
liegt die Teuerung zwar nach wie vor über dem Ziel der
EZB, jedoch hat sich der Abstand kaum verändert; zu-
letzt ist er sogar etwas kleiner geworden. Die Kerninfla-
tion ist seit Anfang 2005 in der Tendenz rückläufig. In
den USA ist der Verbraucherpreisanstieg deutlicher
ausgeprägt, und hier hat sich zuletzt auch die Kerninfla-

tion beschleunigt. Zwar liegt die Preissteigerung immer noch im Rahmen des-
sen, was früher bei hoher gesamtwirtschaftlicher Auslastung zu beobachten
war. Jedoch haben sich die Inflationserwartungen, gemessen an der Consen-
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Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2005 bis 2007; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

2005 2006p 2007p

Bruttoinlandsprodukt, real
Euro-Raum 1,4 2,5 2,2
Großbritannien 1,9 2,6 2,9
USA 3,2 3,4 2,8
Japan 2,6 2,7 2,1
Industrieländer insgesamt 2,4 2,9 2,5

Verbraucherpreise
Euro-Raum 2,2 2,3 2,3
Großbritannien 2,1 2,2 1,9
USA 3,4 3,9 3,2
Japan –0,3 0,5 1,0
Industrieländer insgesamt 2,3 2,5 2,4

Welthandel1 7,5 8,0 7,0
Rohölpreis (Brent, $/b)2 54,6 68 65
Dollarkurs ($/¤)2 1,24 1,28 1,28

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikämtern.
– 1Waren, in Preisen und Wechselkursen von 2000. – 2Jahresdurchschnitt. – pEigene Prognose.

Tabelle 1

Gestiegene
Inflations-

erwartungen



sus-Prognose, deutlich erhöht. Auch in Japan steigt der Verbraucherpreisin-
dex inzwischen wieder, jedoch gibt es nach der jüngsten Revision der Statistik
immer noch Zweifel, ob die Deflation dauerhaft überwunden ist.

Bislang ist die Inflation vor allem unmittelbar auf den Preisanstieg bei Ener-
gieträgern und Rohstoffen zurückzuführen. Der HWWA-Index der Welt-
marktpreise für Rohstoffe erreichte im August einen mehrjährigen Höchst-
stand (Schaubild 3). Beim Rohöl kletterte die Notierung (Brent) Anfang Au-
gust kurzzeitig auf 78 $/b. Dies war allerdings – wie in jüngster Zeit häufig2 –
durch politische Risiken und Probleme bei der Förderung beeinflusst. Seit Be-
ginn des Waffenstillstands im Libanon hat der Preis wieder spürbar nachgege-
ben, er liegt aber immer noch über dem Niveau vom Jahresanfang. Bei Indus-
trierohstoffen ist die Situation kaum anders. Sie verteuerten sich bis August
gegenüber dem Jahresende 2005 im Durchschnitt um 30%. Insbesondere bei
Kupfer, einem wichtigen Einsatzstoff der Elektronikindustrie, und bei Nickel,
einem wichtigen Stahlveredler, stiegen die Notierungen auf ein bisher nicht
erreichtes Niveau. Eisenerz und Schrott verteuerten sich im Jahresverlauf er-
neut. Selbst bei agrarischen Rohstoffen, die sich seit Beginn der neunziger
Jahre in der Tendenz verbilligt hatten, war zuletzt ein spürbarer Preisanstieg
festzustellen.

Dass es angesichts dessen nicht zu einer noch kräftigeren Inflation kam,dürfte
im Wesentlichen an zwei Faktoren liegen, die nicht unabhängig voneinander
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. – 1Gewichteter Durch-
schnitt der Veränderungsraten des realen BIP von 47 Ländern. Zweites Quartal 2006 teil-
weise geschätzt.
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2 Einen Überblick über wichtige Ereignisse, die den Rohölpreis in den vergangenen drei Jahren
beeinflussten, geben Penm/Kinsella 2006: 303.



zu sehen sind. Zum einen stiegen mit der zunehmenden Globalisierung die
Einfuhren aus „Niedrigkostenländern“ beträchtlich, was dazu beitrug, dass
sich die Importe der Industrieländer von Fertigwaren beträchtlich verbillig-
ten. Für die USA schätzen zwar Kamin et al. (2004) den Einfluss der zuneh-
menden Importe aus China auf die Inflation als bisher gering ein. Für den
Euro-Raum, in dem zuletzt fast die Hälfte der Dritt-
landseinfuhren von verarbeiteten Waren aus „Niedrig-
kostenländern“ stammten, stellt die EZB (2006a: 61–63)
hingegen spürbar dämpfende Wirkungen auf die Teue-
rung fest3. Zum anderen beschleunigte sich bisher – an-
ders als in den siebziger und achtziger Jahren – der
Lohnanstieg nicht (Schaubild 4). Dabei mag eine Rolle
spielen, dass sich keine allzu hohen Inflationserwartun-
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Inflation im Euro-Raum, in den USA und in Japan
1999 bis 2006; Veränderung der Verbraucherpreise gegenüber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. – 1Vereinigte Staaten und Euro-Raum: ohne Energie und Nah-
rungsmittel; Japan: ohne frische Nahrungsmittel.
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3 Zum Einfluss der Importpreise auf die deutsche Inflation vgl. S. 132ff.



gen bildeten; allerdings dürfte der Lohnanstieg auch durch den wachsenden
internationalen Wettbewerb gedämpft worden sein.

Vor diesem Hintergrund sah sich die Geldpolitik bisher nicht zu scharfen
Bremsmanövern genötigt, sondern sie hob ihre Leitzinsen langsam an. In den
USA dürfte sie nach 14 Zinsschritten von jeweils 0,25%-Punkten in zwei Jah-
ren mittlerweile neutral ausgerichtet sein. Die Notenbank steht nun vor dem
Problem, dass sich die Expansion einerseits abflacht, die Inflationserwartun-
gen andererseits gestiegen sind. Die EZB hob ihren Leitzins bisher drei Mal
um 0,25%-Punkte an; hier ist die Geldpolitik immer noch als akkommodie-
rend einzuschätzen. Allerdings dürfte sich – wie auch in Großbritannien – die
gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung weiter erhöhen, was für sich ge-
nommen die Inflationsrisiken zunehmen lässt. Die japanische Notenbank
rückte von ihrer Null-Zins-Politik ab.

1.2 Wachstum der Weltwirtschaft verliert an Tempo

Wir erwarten, dass die Geldpolitik im Euro-Raum ihren Leitzins weiter anhe-
ben wird. Mitte kommenden Jahres dürfte er bei 4% und damit in etwa auf
neutralem Niveau liegen. Auch in Großbritannien und Japan sind weitere
Zinsschritte wahrscheinlich. In den USA sind die Signale für die Geldpolitik
weniger eindeutig; wir gehen von einem unveränderten Zins aus.

Die Rohstoff- und Energiepreise sinken im Prognosezeitraum voraussichtlich
etwas, bleiben aber im langfristigen Vergleich hoch. Sie dürften weiterhin we-
sentlich durch China bestimmt werden, dessen Anteil am Weltimport bei vie-
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Eigene Berechnungen nach Angaben des HWWA.
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len Rohstoffen in den vergangenen Jahren spürbar zugenommen hat und in-
zwischen bei 20% oder darüber liegen dürfte (Schaubild 5). Bei Rohöl tätigt
China zwar nur 6% der weltweiten Einfuhren, jedoch absorbierte es einen ho-
hen Teil des Anstiegs des Handelsvolumens der vergangenen Jahre (OECD
2004: 129). Wir gehen zwar davon aus, dass die chinesische Wirtschaft im Pro-
gnosezeitraum etwas schwächer wächst als zuletzt, jedoch ist kein rückläufiger
Rohstoffimport zu erwarten. Zugleich dürfte in den Industrieländern die
Nachfrage nach Rohstoffen bei schwächerer Konjunktur allenfalls wenig
wachsen, zumal die gestiegenen Preise vielfach zu einem Rückgang des spezi-
fischen Verbrauchs führten. Hinzu kommt, dass die hohen Preise die Explora-
tionstätigkeit zunehmen ließen. Beim gegenwärtigen
Preisniveau wird zudem die Nutzung alternativer Ölvor-
kommen zunehmend wirtschaftlich (Penm, Kinsella
2006: 305–307). Dies alles spricht eher für einen – wenn
auch moderaten – Preisrückgang. Die vorliegende Pro-
gnose basiert auf der Annahme eines Rohölpreises von
68 $/b in diesem und 65 $/b im kommenden Jahr. Dabei
dürften die Preise sehr volatil bleiben.

Somit dürften von den Rohstoffpreisen zumindest keine zusätzlich dämpfen-
den Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen. Allerdings sind die monetären
Bedingungen inzwischen weniger stimulierend. Belastend wird voraussicht-
lich auch wirken, dass sich ein Abkühlen der Konjunktur in den USA abzeich-
net, insbesondere weil am Immobilienmarkt offenbar eine Korrektur einge-
setzt hat, die die private Konsumnachfrage beeinträchtigt. Allerdings deutet
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Tariflöhne in ausgewählten Industrieländern1

1992 bis 2006; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben des IMF und der EZB. – 1Vereinigte Staaten: Stundenverdienste im Verar-
beitenden Gewerbe; Großbritannien: Durchschnittsverdienste im Produzierenden Gewer-
be. Euro-Raum: Indikator der Tarifverdienste, Vierteljahreswerte.
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derzeit nichts auf einen starken Einbruch der Weltkonjunktur hin, zumal sich
der Euro-Raum nun in einem kräftigen Aufschwung befindet, der noch eine
Zeit lang tragen dürfte. Insgesamt gesehen erwarten wir, dass sich die Kon-
junktur in den Industrieländern abkühlen wird (Tabelle 2).

Auch in den Entwicklungs- und Schwellenländern dürf-
te sich die Expansion abschwächen. Hier haben die In-
flationsrisiken ebenfalls zugenommen, so dass die Geld-
politik vielfach restriktiver geworden ist. Hinzu kommt,
dass – trifft unsere Annahme zu den Rohstoffpreisen zu
– die Erlöse aus dem Rohstoffexport voraussichtlich
kaum noch wachsen werden. Diese hatten in vielen Län-
dern, insbesondere auch einigen Entwicklungsländern

(Trinh, Voss 2006), die Nachfrage kräftig stimuliert.

Wir erwarten, dass das Weltsozialprodukt (gewichtet mit Markt- Wechselkur-
sen) in diesem Jahr um 3,5% wächst, und damit etwas stärker als zu Jahresbe-
ginn von uns prognostiziert. Für 2007 sehen wir eine Zunahme um 3,0%. Für
den internationalen Warenhandel bedeutet dies erfahrungsgemäß, dass er um
8% bzw. um 7% wächst.

1.3 Risiken

An den Risikofaktoren hat sich in den vergangenen Jahren wenig geändert.
Die Rohstoffpreise bleiben volatil, denn die vergangenen Jahre haben gezeigt,
dass die Märkte auf politische Risiken, Naturkatastrophen oder technische
Probleme heftig reagieren. Auch haben sich die globalen Leistungsbilanz-
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Eigene Berechnungen nach Angaben der UN Comtrade Database (http://unstats.un.org/
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ungleichgewichte nicht wie erwartet verringert, sondern sind 2005 sogar noch-
mals größer geworden. Dominant ist dabei der wachsende Fehlbetrag der
USA, während nahezu alle anderen Länder bzw. Ländergruppen Überschüsse
aufweisen (Schaubild 6)4.

Die Betrachtung realwirtschaftlicher Faktoren legt die
Vermutung nahe, dass es – wie in dieser Prognose unter-
stellt – im Prognosezeitraum zu einer „sanften“ Verrin-
gerung des amerikanischen Defizits ohne größere Wech-
selkursänderungen kommen wird: Die Sparquote in den
USA wird voraussichtlich etwas steigen, die Importe
dürften bei schwächerer Binnennachfrage etwas verhal-
tener und die Ausfuhren bei stärkerer Konjunktur im

Euro-Raum etwas kräftiger zunehmen als zuletzt. Jedoch ist eine schlüssige
Erklärung des wachsenden US-Defizits schwierig, da nicht einmal klar ist, ob
sie bei der Leistungs- oder der Kapitalbilanz ansetzen sollte (UNCTAD 2006:
5ff.). Gruber/Kamin (2005) zeigen zum Beispiel, dass „traditionelle“ Faktoren
wie Wirtschaftswachstum, Unterschiede in Einkommensniveaus oder Haus-
haltssalden den US-Fehlbetrag kaum erklären können.

Insofern sollte man auch andere Erklärungen in Erwägung ziehen. Auffällig
ist, dass dem US-Defizit in den Überschussländern weniger ein Kapitalexport
gegenübersteht als vielmehr ein Aufbau von Devisenreserven (Schaubild 7).
Dies lässt zwei Interpretationen zu, die beide darauf hinauslaufen, dass ein
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Leistungsbilanz-
defizit der USA
kaum geringer

Veränderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewählter Industrieländer im Jahresverlauf
2004 bis 2007; annualisierte Raten in %

2004 2005 2006 2007p

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.p 1. Hj. 2. Hj.

Euro-Raum 2,5 1 1,25 2,0 2,5 3,25 2 1,8
Großbritannien 3,5 2,3 1,5 2,0 3,0 2,75 2,75 3,5
USA 3,5 3,25 3 3,3 3,8 2,75 2,75 2,75
Japan 3,0 0,0 3,8 3 2,5 2,5 2,5 1,5
Insgesamt 3,00 2,00 2,50 2,75 3,00 2,75 2,50 2,25

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. – pEigene Prognose.

Tabelle 2

4 Die UNCTAD (2006: 8) zählte auch Deutschland aufgrund seines Leistungsbilanzüberschusses
zu den „Verursachern“ der weltweiten Ungleichgewichte. Es macht jedoch wenig Sinn, eine Teil-
region eines Währungsraums isoliert zu betrachten. Zwar gewann Deutschland aufgrund des ge-
ringen Anstiegs seiner Lohnstückkosten an preislicher Wettbewerbsfähigkeit und erzielte zuneh-
mende Überschüsse im Außenhandel. Auf mittlere Sicht haben diese Vorteile aber nur gegenüber
den Ländern der EWU Bestand, gegenüber denen nominale Wechselkursänderungen ausge-
schlossen sind. Hätte Deutschland eine andere wirtschaftspolitische Strategie verfolgt, wäre mög-
licherweise sein Leistungsbilanzüberschuss geringer, das Defizit der anderen EWU-Länder aber
ebenfalls. Die weltweiten Leistungsbilanzpositionen würden sich so wenig ändern.



deutlicher Abbau des amerikanischen Fehlbetrags mit einer kräftigen Abwer-
tung des Dollar einhergehen müsste. Eine Sichtweise ist, dass viele Schwellen-
länder an einem Aufbau von Devisenreserven interessiert sind, um besser als
in der Vergangenheit gegen Währungskrisen gewappnet zu sein. Da der Dol-
lar nach wie vor als das wichtigste internationale Reservemedium angesehen
wird5, ist ein Leistungsbilanzdefizit der USA die „natürliche“ Folge dieses
Wunschs nach höheren Reserven6. Sinken könnte das Defizit, wenn weniger
Devisenbestände aufgebaut oder andere Währungen als Reservemedium ge-
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF. – 1Überschüsse und Defizite stimmen nicht
überein wegen nicht berücksichtigter Länder, Fehler in den Daten und Übertragungen an
internationale Organisationen. – 1Angaben für einige Länder fehlen. – 2Kuwait, Vereinigte
Arabische Emirate, Saudi Arabien, Katar, Libyen, Nigeria. – 3Mexiko, Brasilien, Argenti-
nien, Venezuela. – 4Korea, Hongkong, Taiwan, Singapur, Indonesien, Malaysia, Thailand,
Phillippinen, Indien. – 5Schweiz, Norwegen, Schweden, Dänemark, Großbritannien, Aus-
tralien, Kanada. – 6Polen, Ungarn, Rumänien, Tschechien.
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5 Im ersten Quartal 2006 hatte der Dollar nach Angaben der COFER-Datenbank des IMF
(www.inf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm) einen Anteil an den internationalen Wäh-
rungsreserven von 66%.
6 Diese Argumentation ist eine Analogie zum Triffin-Paradox, das in den fünfziger Jahren im
Kontext des Bretton-Woods-Systems diskutiert wurde.



nutzt würden. Eine andere Lesart ist, dass insbesondere die asiatischen Län-
der Devisenreserven aufbauen, weil sie Wechselkursziele verfolgen. Geben
sie diese Ziele auf, wie dies von den USA gefordert wird, käme es zu einer Ab-
wertung des Dollar vor allem gegenüber den asiatischen Währungen.
Dadurch erhielte die internationale Konjunktur einen kräftigen Dämpfer.

2. Ausgewählte Regionen

Diese generelle Einschätzung der internationalen Konjunktur wird im Fol-
genden durch eine Darstellung ausgewählter Regionen vertieft. Entspre-
chend ihrer Bedeutung für die Weltwirtschaft machen die USA den Anfang
(Abschnitt 2.1). Es folgen Japan (2.2) und ausgewählte Schwellen- und Trans-
formationsländer (2.3). Die anschließenden Abschnitte betrachten die Län-
der der EU, zunächst den Euro-Raum (2.4), danach Großbritannien (2.5) und
die neuen EU-Länder (2.6).

2.1 Nachlassende Expansion in den USA

In den USA hat die Konjunktur an Schwung verloren: Nach annualisiert 5,6%
im ersten Quartal expandierte das reale BIP im zweiten nur noch mit 2,9%.
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF und nationalen Quellen. – 1Zur Abgren-
zung der Regionen vgl. Schaubild 6. – aVorläufig.
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Die Anlageinvestitionen waren sogar rückläufig, insbesondere die Woh-
nungsbauinvestitionen. Deutlich abgeschwächt hat sich auch die zuvor aller-
dings außerordentlich hohe Expansion der Exporte. Da aber die Importe
gleichzeitig stagnierten, verbesserte sich der Außenbeitrag. Vergleichsweise
robust zeigte sich hingegen der private Konsum. Die Inflation hat sich wieder
beschleunigt und mit über 4% ein Niveau erreicht, das zuletzt Ende der 80er
Jahre beobachtet wurde.Die Kernrate ist im Juli auf knapp 2,7% angestiegen.

932. Ausgewählte Regionen

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrieländern
2005 bis 2007

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise1 Arbeitslosenquote2

2005 2006p 2007p 2005 2006p 2007p 2005 2006p 2007p

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % in %

Deutschland 0,9 2,2 1,7 1,9 1,9 2,5 9,5 8,3 7,6
Frankreich 1,2 2,2 2,0 1,9 2,2 2,0 9,7 9,0 8,7
Italien 0,0 1,7 1,5 2,2 2,3 2,0 7,7 7,3 7,1
Spanien 3,5 3,7 3,4 3,4 3,8 3,3 9,2 7,9 7,4
Niederlande 1,5 2,5 2,2 1,5 1,7 1,2 4,7 3,9 3,8
Belgien 1,2 2,6 2,2 2,5 2,6 2,2 8,4 8,6 8,4
Österreich 2,0 2,7 2,4 2,1 1,8 1,4 5,2 4,9 4,8
Finnland 2,9 4,2 3,5 0,8 1,3 1,6 8,4 7,7 7,6
Griechenland 3,7 4,1 3,9 3,5 3,6 3,2 9,8 9,0 8,8
Portugal 0,4 1,4 1,4 2,1 2,7 2,2 7,6 7,4 7,2
Irland 5,5 5,7 5,1 2,2 2,6 2,4 4,3 4,3 4,2
Luxemburg 4,0 7,2 6,1 3,8 3,9 3,3 4,5 4,7 4,6

Euro-Raum3 1,4 2,5 2,3 2,2 2,3 2,3 8,6 7,8 7,4
Großbritannien 1,9 2,6 2,9 2,1 2,2 1,9 4,7 5,2 5,0
Schweden 2,7 4,4 4,0 0,8 1,6 2,0 7,8 6,6 6,3
Dänemark 3,2 2,6 2,2 1,7 2,2 2,4 4,8 3,9 3,6

EU-15 1,5 2,5 2,3 2,1 2,3 2,2 7,9 7,2 6,8
Neue EU-Länder4 4,7 5,4 4,8 2,6 2,6 3,1 13,7 12,9 12,2

EU 1,6 2,7 2,5 2,2 2,3 2,2 8,8 8,0 7,6
Schweiz 1,9 2,4 2,0 1,2 1,3 0,9 4,5 4,3 4,2
Norwegen 2,3 2,6 2,5 1,5 2,2 2,3 4,6 3,5 3,2

Westeuropa3 1,5 2,5 2,3 2,1 2,3 2,2 7,8 7,1 6,7
USA 3,2 3,4 2,8 3,4 3,9 3,2 5,1 4,7 4,6
Japan 2,6 2,7 2,1 –0,3 0,5 1,0 4,4 4,0 3,8
Kanada 2,9 3,3 3,2 2,3 2,5 2,0 6,8 6,1 5,8
Insgesamt3 2,4 2,9 2,5 2,3 2,7 2,4 6,2 5,7 5,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. – 1Westeuropäi-
sche Länder (außer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. – 2Standardisiert. – 3Ge-
wogener Durchschnitt der aufgeführten Länder. – 4Zu den Ländern vgl. Tabelle 6. – pEigene
Prognose.

Tabelle 3



Die Geldpolitik hat inzwischen den Leitzins deutlich angehoben und damit
wohl auch zu der Verlangsamung der Konjunktur beigetragen. Ob allerdings
die bisherigen Schritte ausreichen, um die Inflationsrate zurückzuführen,
bleibt angesichts der langen Wirkungsverzögerungen abzuwarten. Entschei-
dend für die Beurteilung des Restriktionsgrads ist die Einschätzung des Po-
tenzialwachstums. Die jüngste Datenrevision hat viele dazu bewogen, ihre
Schätzung des Potenzialwachstums von 3,25% auf 3,0% oder sogar noch we-
niger zu senken (Guha 2006). Dies könnte bedeuten, dass die Auslastung und
damit die Inflationsgefahren größer sind als zunächst angenommen, so dass
die Zinsen noch weiter erhöht werden müssten. Zugleich wäre dann aber auch
der konjunkturneutrale Zins niedriger als bisher angenommen, so dass die
Geldpolitik bereits restriktiver ist. Allerdings könnte es gerade in Situationen,
in denen Zweifel an der Höhe des Produktionspotenzials bestehen, sinnvoll
sein, dass die Geldpolitik stärkeres Gewicht auf das Preisniveau legt (Gorod-
nichenko, Shapiro 2006).

Die Lage der öffentlichen Haushalte verbesserte sich angesichts der bisher
noch günstigen Konjunktur. Insbesondere das Aufkommen der Einkommen-
steuer ist gestiegen. Zwar wurden auch die Ausgaben ausgeweitet – nicht zu-
letzt für die Militäreinsätze in Afghanistan und im Irak sowie für den Wieder-
aufbau nach den Wirbelstürmen des vergangenen Jahres. Sie stiegen aller-
dings deutlich schwächer als die Einnahmen, so dass das Defizit im Fiskaljahr
2006, das im September endet, nach Schätzungen des CBO auf 260 Mrd. $ sin-
ken dürfte. Für die Defizitquote wird ein Rückgang von 2,6% auf 2,0% erwar-
tet. Das strukturelle Defizit dürfte sich allerdings nicht wesentlich verringert
haben (CBO 2006).

Zwar deuten Indikatoren wie der Konsumentenstimmungsindex der Univer-
sity of Michigan oder der leading indicator des Conference Board auf eine Ab-
kühlung, nicht aber auf ein Ende des Aufschwungs hin. Vielmehr erscheinen
die Aussichten nicht schlecht, dass sich die Expansion mit Raten in der Nähe
des Potenzialpfads fortsetzt. Allerdings dürften die pri-
vaten Konsumausgaben nicht mehr durch Vermögensef-
fekte stimuliert werden. Andererseits werden nach wie
vor Arbeitsplätze geschaffen, so dass die verfügbaren
Einkommen von dieser Seite her weiterhin steigen. Die
Finanzierungsbedingungen für die Unternehmen haben
sich zwar verschlechtert, sie sind im längerfristigen Ver-
gleich aber immer noch günstig. Somit wird voraussicht-
lich nicht mehr in gleichem Umfang investiert wie bisher,
aber ein Einbruch ist wenig wahrscheinlich. Deshalb erwarten wir, dass das
BIP der USA in diesem Jahr um 3,4% und im kommenden Jahr um 2,8% ex-
pandiert. Die Arbeitslosigkeit dürfte wieder leicht zunehmen. Die Inflation
wird voraussichtlich allmählich zurückgehen.
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Allerdings bestehen durchaus erhebliche Risiken für die Konjunktur. Vor al-
lem wird immer deutlicher, dass die Hausse auf den Immobilienmärkten vor-
über zu sein scheint. Die Abschwächung ist nicht zuletzt auf die steigenden
Hypothekenzinsen zurückzuführen. In der vergangenen Rezession hatten die
Vermögenszuwächse bei Immobilien den Konsum gestützt und einen tieferen
Konjunktureinbruch verhindern geholfen. Nun wird von manchen befürchtet,
ein Einbruch der Immobilienmärkte könne einen Abschwung auslösen. Al-
lerdings gehen von den Immobilienpreisen sowohl stimulierende als auch
dämpfende Effekte auf den Konsum aus, so dass deren Bedeutung kontrovers

diskutiert wird (vgl. dazu S. 151f.). Nach Schätzungen der
OECD (2000: 178) erhöht in den USA ein Anstieg des
Immobilienvermögens der privaten Haushalte um 1 $
die privaten Konsumausgaben um 5 Cent. Es ist daher zu
erwarten, dass die nachlassenden Vermögenszuwächse
dämpfend auf den Konsum wirken. Die Haushalte dürf-
ten nämlich bei der Vermögensbildung wieder vermehrt
auf die laufenden Einkommen zurückgreifen, so dass ein
Anstieg der bisher relativ niedrigen Sparquote zu erwar-

ten ist. Ein scharfer Einbruch bei den Immobilienpreisen ist aber nicht er-
kennbar (Schaubild 8).

2.2 Robuste Binnennachfrage, schwächere Exporte in Japan

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Japan hat sich deutlich verlangsamt:
Das reale BIP nahm im zweiten Quartal mit einer annualisierten Vorquartals-
rate von nur 1,0% zu,nachdem es im ersten noch um 3,3% gewachsen war.Die
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Federal Reserve Board und des Office of Federal
Housing Enterprises Oversight.
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Ursache liegt vor allem in schwächeren Exporten und einem dadurch geringe-
ren Außenbeitrag. Aber auch die Investitionen wurden nicht mehr in dem
Maße ausgeweitet wie zu Beginn des Jahres. Hingegen nahm der private Kon-
sum bei weiter steigenden Einkommen verstärkt zu. Diese Verschiebung der
Auftriebskräfte zu Gunsten der Binnennachfrage lässt darauf schließen, dass
sich der Aufschwung inzwischen gefestigt hat. Insofern dürfte die geringere
Rate nicht Vorbote einer anhaltenden Abschwächung sein. Allerdings ist das
Potenzialwachstum in den vergangenen Jahren nach einer Schätzung des IMF
(2006: 6) auf 1,6% gestiegen. Gemessen daran sind Risiken insofern zu erken-
nen, als die Kapazitätsauslastung deutlich geringer wird.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter leicht
verbessert. Die Arbeitslosenquote ist im zweiten Quar-
tal um 0,1%-Punkte auf 4,1% gesunken. Auch das Ver-
hältnis von Stellenangeboten zu -suchenden ist weiter
angestiegen. Die günstigere Beschäftigung hat dazu ge-
führt, dass sich die regulären Einkommen, aber auch die
Bonuszahlungen erneut leicht erhöht haben. Die stei-
genden Lohnkosten können bei günstiger Konjunktur
wahrscheinlich relativ schnell auf die Preise überwälzt werden, so dass diese
stärker steigen dürften.

Allerdings hat die jüngste Revision des Verbraucherpreisindexes Zweifel ge-
weckt, ob die deflationäre Phase wirklich überwunden ist, wie dies vor kurzem
noch vermutet wurde. Die Inflationsraten sind aufgrund geänderter Gewichte
im Warenkorb nun erst seit drei Monaten positiv und nicht bereits seit acht
Monaten, wie es in den älteren Daten zum Ausdruck kam (Schaubild 9).

Die Bank of Japan hatte im Juli angesichts der nach damaligen Daten bereits
seit einem halben Jahr positiven Inflationsraten ihre Null-Zins-Politik been-
det und das Ziel für den Tagesgeldsatz auf 0,25% angehoben. Zudem hat sie
im März klargestellt, dass sie Preisniveaustabilität bei einer Inflationsrate zwi-
schen 0 und 2% als gegeben ansieht.Sie möchte damit wie viele andere Noten-
banken die Glaubwürdigkeit und Transparenz ihrer Geldpolitik erhöhen und
die Inflationserwartungen stabilisieren. Angesichts der langen deflationären
Phase ist aber fraglich, ob eine Untergrenze von 0 genügend Puffer lässt, um
ein erneutes Abgleiten in eine Deflation zu vermeiden (OECD 2006: 45).

Für die Finanzpolitik wird die Konsolidierung dringli-
cher, da höhere Zinsen bei einer Schuldenstandsquote
von inzwischen über 170% des BIP die Lage der Haus-
halte weiter verschärfen. In den vergangenen Jahren wa-
ren die Zinszahlungen wegen der sehr niedrigen Kapi-
talmarktzinsen ungeachtet steigender Schulden sogar
zurückgegangen. Angesichts des Ausmaßes der Ver-
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schuldung dürfte eine Reduzierung der Ausgaben allein nicht für eine spürba-
re Konsolidierung ausreichen. Eine Erhöhung der Einnahmen scheint unver-
meidlich, wozu die OECD (2006: 86) eine Erhöhung des mit 5% sehr niedri-
gen Mehrwertsteuersatzes vorschlägt. Dies würde allerdings die Konjunktur
wohl spürbar dämpfen. In unserer Prognosen ist ein solcher Schritt nicht un-
terstellt.

Wir erwarten, dass bei kräftigeren Einkommenssteigerungen die Zuwächse
beim privaten Konsum noch etwas zunehmen werden. Auch die Investitionen
dürften weiter ausgeweitet werden, wenn auch nicht mehr so stark wie im ver-
gangenen Jahr. Die Exporte hingegen werden aufgrund der nachlassenden
Weltkonjunktur voraussichtlich etwas geringer wachsen. Damit dürfte das
BIP um 2,7% bzw. 2,1% expandieren.

2.3 Weiterhin überdurchschnittliche Expansion in den Schwellen- und Transformationsländern

In China verstärkte sich die Expansion im ersten Halbjahr 2006 entgegen den
meisten Erwartungen spürbar. Das BIP wuchs um 10,9%; 2005 waren es
10,0%. Ungeachtet dessen blieb der Preisanstieg moderat (zuletzt 1,5%).
Gleichwohl nimmt die Sorge um eine Überhitzung zu. Die Investitionen wur-
den nämlich erneut um fast 30% ausgeweitet, was Überkapazitäten befürch-
ten lässt. Die Zinserhöhung vom April 2006 hatte offenbar die Investitionsdy-
namik nicht gedämpft. Inzwischen wies die politische Führung aber vermehrt
darauf hin, dass sie die Expansion auf ein „tragfähiges“ Maß zurückführen
möchte, worunter sie ein Wachstum von 7 bis 8% versteht. Dazu beitragen soll
die Zinserhöhung Mitte August. In die gleiche Richtung dürfte die seit nun-
mehr einem Jahr mäßige, aber anhaltende Aufwertung des Yuan gegenüber
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dem Dollar wirken. Allerdings scheint die Wechselkurselastizität der Exporte
gering zu sein (Marquez, Schindler 2006). Jedoch dürfte
es der Politik möglich sein, auf eine geringere Expansion
hinzuwirken. Sie besitzt immer noch einen beträchtli-
chen Einfluss auf wirtschaftliche Entscheidungen, zumal
angesichts der nach wie vor großen Bedeutung staatli-
cher Unternehmen. Vor diesem Hintergrund gehen wir
für den Prognosezeitraum von einem Rückgang der Zu-
wachsrate des BIP von 10,1% in diesem auf 8,5% im
kommenden Jahr aus.

Auch in Südostasien wuchs das BIP in der ersten Jahreshälfte überraschend
stark. Hatten wir im März für dieses Jahr einen Zuwachs von 4,7% prognosti-
ziert, so zeichnet sich jetzt eine um 0,4%-Punkte höhere Rate ab. Am gering-
sten ist die Dynamik in Thailand, das stark auf Energie- und Rohstoffeinfuh-
ren angewiesen ist und deshalb unter den hohen Weltmarktpreisen leidet. Zu-
dem wertete seine Währung auf. Besonders kräftig war die Expansion in den
Handelszentren Hongkong und Singapur. Treibende Kraft war zumeist die
hohe Nachfrage Chinas, das in nahezu allen Ländern neben den USA und Ja-
pan inzwischen der wichtigste Exportmarkt ist. Für 2007 erwarten wir aller-
dings eine etwas schwächere Expansion (4,4%), da die Geldpolitik aufgrund
von Inflationsgefahren vielfach etwas restriktiver wurde und die Nachfrage
auf den wichtigsten Märkten etwas schwächer wachsen dürfte.

In Lateinamerika profitierte eine Reihe von Volkswirtschaften von den hohen
Rohstoffpreisen, so Chile als weltgrößter Produzent von Kupfer und Vene-
zuela als Erdölexporteur. Zugleich schwächte sich die Konjunktur in Brasilien
– der größten Wirtschaft des Subkontinents – ab, unter anderem wegen der
Aufwertung seiner Währung und hohen Realzinsen. In Argentinien erholte
sich die Wirtschaft weiterhin von der Krise 2002. Obwohl sie seitdem um
durchschnittlich etwa 9% pro Jahr wuchs, liegt das reale BIP derzeit nur 9%
über dem vor Beginn der Krise. Insgesamt dürfte sich das Wachstum in der
Region abschwächen. Die nachlassende Expansion in den USA und nicht
mehr weiter wachsende Erlöse aus dem Rohstoffexport dürften dafür bestim-
mend sein. Hinzu kommt, dass die politischen Unsicherheiten wieder zuge-
nommen haben. Wir erwarten einen Anstieg des BIP um 4,0% in diesem und
3,3% im kommenden Jahr.

In Russland ist die Wirtschaft im ersten Halbjahr um 6,3% gewachsen. Die In-
dustrieproduktion legte nur unterdurchschnittlich (4,4%) zu. In der Erdölin-
dustrie stagnierte die Produktion sogar. Die höchsten Zuwächse wiesen der
Handel und die Bauwirtschaft auf, getragen von der kräftigen Binnennachfra-
ge. Die Anlageinvestitionen nahmen um 10,8% zu. Der Außenhandelsüber-
schuss erhöhte sich im ersten Halbjahr auf 75,1 Mrd. $. Da zwei Drittel der Ex-
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porte auf Energieprodukte entfallen, ergab sich der Anstieg im Wesentlichen
aus Preiseffekten.

Das Wirtschaftswachstum ist somit nach wie vor stark von der Lage auf den
Rohstoffmärkten geprägt.Diese Abhängigkeit zu reduzieren, ist eine wichtige
Aufgabe für die Wirtschaftspolitik; allerdings sind nur geringe Fortschritte in
diese Richtung zu erkennen. Trotz der dank der hohen Energiepreise komfor-
tablen Finanzausstattung investiert der Staat wenig in die Infrastruktur. Im
Vordergrund stehen derzeit die Tilgung „alt sowjetischer“ Schulden sowie
konsumtive Ausgaben, Transfers und der Verteidigungsetat, was auch mit be-
vorstehenden Wahlen zusammenhängen dürfte.

Behindert wird die Diversifikation der Produktionsstruktur durch die hohe
Bewertung des Rubel. Die Zentralbank verringerte im
Verlauf von 2006 ihre Devisenmarktinterventionen und
gab zum 1. Juli den Kurs frei, wenn sie auch bei übermä-
ßigen Kursschwankungen weiter Einfluss nehmen will.
In der Folge wertete der Rubel auf; die Regierung erwar-
tet eine Aufwertung um 7 bis 9% in diesem und 5% im
kommenden Jahr (Bank of Finland 2006: 1). Da die ex-
pansive Fiskalpolitik kurzfristig die Inflation anheizt, ist

992. Ausgewählte Regionen

Reales BIP in ausgewählten Schwellen- und Transformationsländern
2002 bis 2007; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

2002 2003 2004 2005 2006p 2007p

Südost-Asien1 4,9 4,0 6,0 4,8 5,1 4,4
Hongkong 1,8 3,2 8,6 7,3 5,8 5,0
Indonesien 4,3 5,0 4,9 5,6 4,9 4,0
Korea 7,0 3,1 4,7 4,0 5,1 4,5
Malaysia 4,1 5,7 7,2 5,2 5,4 5,2
Philippinen 4,4 4,9 6,2 5,0 5,1 4,0
Singapur 4,0 2,9 8,7 6,4 7,4 5,0
Taiwan 4,2 3,4 6,1 4,0 4,4 4,0
Thailand 5,4 7,0 6,2 4,5 5,0 4,1

China 9,1 10,0 10,1 9,9 10,1 8,5
Lateinamerika1 0,4 1,8 4,9 3,4 4,0 3,3
Argentinien –10,9 8,8 9,0 9,2 7,4 4,7
Brasilien 1,9 0,6 4,9 2,3 2,7 3,1
Chile 2,2 3,9 6,2 6,3 4,9 4,7
Mexiko 0,8 1,4 4,2 3,0 4,3 3,0

Russland 4,7 7,3 7,2 6,4 6,3 6,0
Aufgeführte Länder, exportgewichtet2 5,2 5,9 7,5 6,4 6,7 5,7

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schätzungen von Project LINK. – 1Sum-
me der aufgeführten Länder, gewichtet mit dem BIP von 2003 in Dollar. – 2Gewichtet mit den
Anteilen am deutschen Export 2003. – pEigene Prognose.

Tabelle 4
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Indien, ein neuer Motor der Weltwirtschaft?

Seit einigen Jahren erfährt China wachsende Aufmerksamkeit in Analysen der internationalen
Konjunktur. Deutlich weniger Beachtung findet Indien, obwohl es einige deutliche Gemein-
samkeiten mit China aufweist: Erstens besitzt das Land schon allein aufgrund seiner Bevölke-
rungszahl von etwa 1 Mrd. ein beachtliches ökonomisches Potenzial; zumal im Gegensatz zu
China die Bevölkerung noch deutlich wächst. Zweitens expandierte das BIP 2004 und 2005 mit
Raten von über 8%, also nur wenig schwächer als in China (Schaubild). Im Durchschnitt der
vergangenen 10 Jahre betrug das Wirtschaftswachstum 6,4% in Indien und 9,2% in China.

Allerdings gibt es auch beträchtliche Unterschiede zwischen beiden Ländern. Zum einen ist das
Pro-Kopf-Einkommen Indiens mit 3 460 $ (zum Vergleich: China 6 600 $, in Kaufkraftparitäten)
immer noch recht niedrig und folglich auch dessen Anteil am Weltsozialprodukt (Tabelle). Zum
anderen wird die Expansion vorwiegend vom Dienstleistungssektor getragen, während die In-
dustrie – im Gegensatz zu China – einen verhältnismäßig geringen Wachstumsbeitrag leistet.
Dies liegt wohl unter anderem daran, dass der Warenhandel nur sehr zögerlich liberalisiert wur-
de. Der Offenheitsgrad (Anteil der Summe von Ein- und Ausfuhren von Waren und Dienstlei-
stungen am BIP ) – wenngleich deutlich gestiegen – betrug 2004 nur 38% (China 65%). Entspre-
chend groß sind die Unterschiede in den Anteilen am Welthandel und an den Direktinvestitio-
nen.

Indien ist also noch weit davon entfernt, ein neuer Motor der Weltwirtschaft zu sein. Um diese
Funktion zu übernehmen, müsste das Land größere Anstrengungen unternehmen, sich stärker
in die internationale Arbeitsteilung zu integrieren und die Wachstumskräfte zu stärken. Dazu
müssten insbesondere die Importzölle,die zu den höchsten in der Welt gehören (Cauvin,Lemoi-
ne 2003: 23), reduziert werden, da sie Vorleistungsimporte verteuern und so die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit der Exporte vermindern (IMF 2006: 16). Behindert wird die Einbindung in
den Welthandel auch durch Defizite bei der Infrastruktur (Srinivasan 2001: 34). Eine ineffizien-
te Verwaltung und ein hohes Finanzierungsdefizit setzen jedoch höheren staatlichen Investitio-
nen in diesem Bereich Grenzen (Worldbank 2006: x–xv).

Auf zwei Gebieten übt das Land heute bereits einen großen Einfluss auf die Weltwirtschaft aus.
Zum einen ist der Anteil am internationalen Dienstleistungshandel beträchtlich, bei
EDV-Dienstleistungen ist das Land sogar nach Irland der zweitwichtigste Exporteur. Zum an-
deren verbraucht das Land heute schon einen recht hohen Anteil der weltweit erzeugten Ener-
gie. Etwa 6,5% des Zuwachses des weltweiten Rohölverbrauchs zwischen 1995 und 2004 gingen
auf das Konto Indiens (OECD 2004: 29). Dieser Anteil dürfte deutlich steigen, wenn die
Pro-Kopf-Einkommen weiterhin mit etwa 5% pro Jahr wachsen. Damit würde auch Indien die
Preise auf dem Rohölmarkt zunehmend beeinflussen.

Kasten 1

Reales Bruttoinlandsprodukt in Indien und China
1995 bis 2005; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %
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die reale Aufwertung noch weitaus stärker.Darunter leidet die Konkurrenzfä-
higkeit des Nicht-Rohstoffsektors (dutch desease).

Da die Wirtschaftspolitik weiterhin die Inlandsnachfrage stützen dürfte und
die Rohstoffpreise hoch bleiben, gehen wir von einem nur etwas schwächeren
Wachstum im Prognosezeitraum aus (6,3% bzw. 6%).

2.4 Anhaltender Aufschwung im Euro-Raum

Die Konjunktur im Euro-Raum hat in der ersten Jahreshälfte deutlich an
Fahrt gewonnen; annualisiert nahm das BIP im zweiten Quartal um 3,6% zu.
Zum einen trug der Außenhandel wieder verstärkt zum Wachstum bei, da er
noch von der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit zum Ende
des vergangenen Jahres profitierte7. Zudem war die Nachfrage aus den öl-
exportierenden Ländern äußerst lebhaft. Zum anderen erholte sich die Bin-
nennachfrage. Der private Konsum wurde von der Verbesserung am Arbeits-
markt gestützt, und die Investitionen legten bei – wie die EZB (2006c: 42–43)
errechnet hat – weiterhin sehr niedrigen Kosten der Außenfinanzierung und
gestiegener Auslastung deutlich zu. Im Baubereich wurden außerdem wetter-
bedingte Ausfälle aufgeholt.

Die regionalen Unterschiede im BIP-Zuwachs sind in den vergangenen bei-
den Jahren geringer geworden8. Dies darf jedoch nicht als eine stärkere Kon-
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Bedeutung Indiens für die Weltwirtschaft
1998 bis 2004; Anteil in%

1998 2001 2004
Zum Vergleich:

China 2004

Warenhandel
Export 0,6 0,7 0,8 6,8
Import 0,8 0,8 1,1 6,3

Dienstleistungshandel
Export 0,8 1,1 1,7 2,1
Import 1,0 1,3 1,7 2,4

Weltsozialprodukt
in Dollar 1,4 1,5 1,6 4,7
in PPP 5,2 5,4 5,8 14,7

Direktinvestitionen
Eingehende Ströme 0,4 0,4 0,8 9,4
Bestände 0,3 0,3 0,4 2,8

Primärenergieverbrauch 5,2a 13,5a

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF, der Weltbank, UNCTAD und IEA. – a2003.

7 Eine Änderung des realen effektiven Wechselkurses wirkt sich mit einer Verzögerung von bis
zu drei Quartalen auf die realen Exporte aus (Döhrn et al. 2006: 18).
8 Die Standardabweichung der vierteljährlichen Veränderung des BIP der Länder des Euro-
Raums nahm von 1,5 im dritten Quartal 2003 auf  0,65 im ersten Quartal 2006 ab.



vergenz verstanden werden, denn gemessen an den Outputlücken hat die Syn-
chronität der Konjunkturzyklen sogar abgenommen (EC 2006a: 19–24). Zu-
dem sind die Wachstumsbeiträge der Verwendungskomponenten immer noch
recht unterschiedlich. In Deutschland wurde die Konjunktur hauptsächlich
von den Investitionen getragen, während in Frankreich und Spanien der pri-
vate Konsum expandierte. Dies ist wohl u.a. in einer divergierenden Lohnpoli-
tik begründet, was zu einer recht ungleichen Entwicklung der verfügbaren
Einkommen, aber auch der preislichen Wettbewerbsfähigkeit geführt hat.

Die EZB hat ihre Politik der kleinen Schritte fortgesetzt und ihren Leitzins
auf 3,0% angehoben (ausführlich S. 150–153). Zur Mitte des kommenden Jah-
res erwarten wir einen Zins von 4%,was in etwa dem konjunkturneutralen Ni-
veau entsprechen dürfte.

Entscheidend für die Annahme zur Geldpolitik ist, dass Zweitrundeneffekte
aufgrund der bisherigen Ölpreissteigerungen ausbleiben. Bislang gibt es nur
schwache Hinweise auf einen zunehmenden Lohndruck. Die von Eurostat be-
rechneten Arbeitskosten pro Stunde erhöhten sich in der Industrie und im
Baugewerbe seit Beginn des Jahres zwar etwas stärker als zuvor. Angesichts
der hohen Volatilität der Zeitreihen darf dies aber nicht überbewertet wer-
den. Zudem steigen die Arbeitskosten im Dienstleistungsbereich schon seit
einem Jahr nur wenig.

Die Lage der öffentlichen Haushalte hat sich spürbar verbessert. Im vergan-
genen Jahr hat sich das zusammengefasste strukturelle Defizit der EWU-Län-
der nach Berechnungen der Europäischen Kommission (EC 2006a: 15ff.)
überraschend stark um rund 0,75%-Punkte verringert, dies wäre der stärkste
Rückgang seit 1997. Zweifel an dieser Einschätzung sind aber angebracht,
denn maßgeblich dafür waren unerwartet hohe Einnahmezuwächse, während
die Ausgaben in etwa wie geplant stiegen. Kürzungen bei Steuervergünstigun-
gen, die eine derart starke strukturelle Einnahmeverbesserung begründen
könnten, hat es jedoch nicht gegeben. Insofern dürfte die Verbesserung vor al-

102 RWI : Konjunkturberichte 57 (2): Ausland

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2003 bis 2007; real; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

2003 2004 2005 2006p 2007p

Privater Verbrauch 1,2 1,3 1,4 1,9 1,6
Öffentlicher Verbrauch 1,8 1,1 1,4 2,0 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 1,7 2,8 4,0 3,6

Inlandsnachfrage 1,4 1,8 1,7 2,3 2,3
Export 1,1 6,3 4,5 8,2 4,7
Import 3,1 6,2 5,5 7,7 5,0

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,8 1,4 2,5 2,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. – pEigene Prognose.

Tabelle 5



lem konjunkturell bedingt sein. Für 2007 sind größere
Rückführungen der konjunkturbereinigten Fehlbeträge
nur bei den „Defizitsündern“, insbesondere in Deutsch-
land und Portugal geplant. Die Finanzpolitik der übrigen
Staaten dürfte hingegen – gemessen am strukturellen
Defizit – im Prognosezeitraum leicht expansiv, im
Euro-Raum insgesamt damit in etwa neutral ausgerich-
tet sein.

Die aktuellen Indikatoren deuten darauf hin, dass sich der Aufschwung in der
zweiten Jahreshälfte fortsetzen wird. Der von der Europäischen Kommission
ermittelte Indikator der wirtschaftlichen Einschätzung ist zuletzt auf den
höchsten Stand seit 2001 gestiegen. Zudem ist die Konjunktur mit dem Anzie-
hen des privaten Konsums und der Investitionen robuster gegen Störungen
der Weltwirtschaft geworden. Der Außenhandel dürfte aufgrund der Aufwer-
tung des Euro jedoch nur noch wenig zum Wachstum beitragen.

Im kommenden Jahr wird der Konsum zwar voraussicht-
lich noch von einer weiter steigenden Beschäftigung
profitieren, aber durch fiskalische Maßnahmen eher be-
lastet.Die Investitionen dürften aufgrund der hohen Ge-
winne vorerst ähnlich expandieren wie zuletzt. Gegen
Ende des Prognosezeitraums werden aber wohl die
Zinsanhebungen der EZB Wirkung zeigen. Insbesonde-
re für den privaten Wohnungsbau, der in einigen Län-

dern der EWU, allen voran Spanien, in den vergangenen Jahren stark ausge-
weitet wurde, ist dann eine schwächere Zunahme zu erwarten9.

Die prognostizierten Zuwächse von 2,5% bzw. 2,2% liegen im Bereich des
Trendwachstums. Die Arbeitslosenquote, die bereits seit 2 Jahren rückläufig
ist, wird voraussichtlich weiter sinken, zum Ende des Prognosezeitraums auf
7,0%. Der Preisauftrieb wird sich etwas beruhigen (2,4% bzw. 2,2%).

2.5 Konjunktur in Großbritannien zieht wieder an

In Großbritannien hat sich die Konjunktur von ihrer kurzzeitigen Schwäche-
phase erholt. Im zweiten Quartal wuchs die Wirtschaft mit einer Jahresrate
von 3,2%. Die Investitionen, vor allem jene in Maschinen, stiegen wieder kräf-
tig an, aber auch der Wohnungsbau legte zu. Da die privaten Haushalte vor al-
lem durch steigende Hypothekenzahlungen belastet wurden10, expandierte
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9 In Spanien hat nach Berechnungen der Europäischen Kommission (EC 2006b) eine Erhöhung
der Zinsen um 1%-Punkt ceteris paribus eine Erhöhung der jährlichen finanziellen Belastung der
Haushalte um 3%-Punkte zur Folge.
10 Nach Ernst & Young (2006) hat sich die Hypothekenbelastung einer durchschnittlichen Fami-
lie in den vergangenen vier Jahren verdoppelt.



der private Konsum nur schwach. Auch vom Staatsver-
brauch gehen schon seit geraumer Zeit kaum Impulse
aus. Das Defizit im Außenhandel hat sich sogar noch
vergrößert, vor allem weil außerhalb Europas Marktan-
teile verloren gingen11.

Da die Inflationsrate (Konsumentenpreisindex) mit
2,4% über dem Zielwert der Zentralbank von 2% liegt
und auch die längerfristigen Inflationserwartungen gestiegen sind12, erhöhte
die Bank of England im August den Leitzins um 0,25%-Punkte. Angesichts
der Konjunkturerholung ist für den Prognosezeitraum mit weiteren Zinserhö-
hungen zu rechnen.So drohen Zweitrundeneffekte aufgrund der Ölpreisschü-
be, insbesondere wenn die Inflation bis zu den Lohnverhandlungen im näch-
sten Jahr weiter steigt (Bank of England 2006b: 8).

Die Lage der öffentlichen Finanzen hat sich mit der konjunkturellen Erho-
lung etwas gebessert. Im abgelaufenen Fiskaljahr (April bis März) lag die De-
fizitquote aber immer noch bei 3,2%. Wie weit die golden rule – die für die Fi-
nanzpolitik die Leitlinie darstellt und besagt, dass über den Konjunkturzyklus
nur Kredite aufgenommen werden dürfen, um Investitionen zu finanzieren –
eingehalten werden kann, ist nach der jüngsten Revision der VGR allerdings
schwer zu sagen. Da das Wachstum für die vergangenen Jahre nach oben kor-
rigiert wurde, dürfte der Zyklus bereits 2004 geendet haben und damit die Re-
gel im Zeitraum 1997 bis 2004 erfüllt gewesen sein. Im derzeitigen Zyklus
wäre die Einhaltung aufgrund der Defizite im vergangenen und diesem Jahr
sehr unwahrscheinlich. Zwar werden die Einnahmen von steuerlichen Maß-
nahmen profitieren, andererseits steigen die Sozialausgaben stärker als ge-
plant. Deshalb ist im Rahmen der Comprehensive Spending Review 2007 mit
Kürzungen bei den Ausgaben zu rechnen.

Im kommenden Jahr dürfte sich die Erholung, wenn auch leicht abge-
schwächt, fortsetzen. Zwar scheinen die Haushalte nach wie vor nicht mit
einer Verbesserung der verfügbaren Einkommen zu rechnen (GfK NOP
2006), was für eine weiterhin zögerliche Belebung des Konsums spricht. Auch
der neuerliche Aufschwung am Immobilienmarkt wird wohl keine großen Im-
pulse geben, da sich der Zusammenhang zwischen Hauspreisen und Konsum
anscheinend gelockert hat13. Die Investitionen hingegen dürften ähnlich zule-
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Investitionen
wieder aufwärts

gerichtet

11 Im ersten Halbjahr 2006 nahmen Exporte und Importe stark zu (19,4 bzw. 18.9%). Dies
scheint vor allem an so genannten Karussellgeschäften im Rahmen des Umsatzsteuerbetrugs zu
liegen (Bank of England 2006a: 22f.).
12 Differenz von nominalen und inflations-indexierten Anleihen mit einer Restlaufzeit von
5 Jahren.
13 Im ökonometrischen Modell der Bank of England (2006c: 151) nimmt in der Konsumglei-
chung der Koeffizient des Hausvermögens ab, wenn das Modell rollierend geschätzt wird.



gen wie zuletzt, auch weil sich die Gewinnsituation nach wie vor äußerst gün-
stig darstellt. Der Außenhandel wird zwar vorerst noch von der Aufwertung
des Pfundes belastet, jedoch profitiert Großbritannien von dem starken
Wachstum im Euro-Raum, der 2005 rund 46% der britischen Exporte auf-
nahm. Insgesamt gehen wir von einem BIP-Wachstum von 2,6% bzw. 2,9%.

2.6 Anhaltend hohes Wachstum in den neuen EU-Ländern

Die Wirtschaft in den neuen EU-Ländern expandiert weiterhin kräftig, im er-
sten Halbjahr 2006 um 5,6% und damit ungefähr gleich stark wie in der zwei-
ten Hälfte des vergangenen Jahres (Tabelle 6). Die Konjunktur wird sowohl
von der Außen- als auch von der Binnennachfrage getragen. Das Exportvolu-
men stieg in den ersten fünf Monaten trotz der realen Aufwertung um 23%.
Allerdings haben in einigen Ländern die Importe in ähnlichem Maße zuge-
nommen. Starke Impulse kamen vor allem vom privaten Konsum, besonders
in den baltischen Staaten. Zudem stiegen die Investitionen wieder kräftiger,
wobei die Zuwächse in Tschechien, der Slowakei und Estland am höchsten
waren.

Die günstigen Wachstumsaussichten und das gestärkte Vertrauen ausländi-
scher Investoren ließen die Kapitalströme in die neuen EU-Länder zuneh-
men. In der Folge werteten deren Währungen vielfach auf, insbesondere die
tschechische und die slowakische Krone. Dass dies bislang wenig Einfluss auf
die Exporte hatte, dürfte in erster Linie daran liegen, dass die Nachfrage nach
den Gütern wegen ihrer verbesserten Qualität weniger
preiselastisch geworden ist. Allerdings könnte die inter-
nationale Wettbewerbsfähigkeit durch die Inflation be-
einträchtigt werden. Aufgrund der robusten Konjunktur,
der hohen Öl- und Rohstoffpreise und einer zuletzt
recht expansiven Geldpolitik haben die Inflationserwar-
tungen zugenommen. Insbesondere in Lettland und Est-
land ist die Teuerung bereits beträchtlich.

Die Zentralbanken stehen vor einem Dilemma. Die anziehende Teuerung er-
fordert eine Straffung der Geldpolitik. Dies könnte aber einen Import kurzfri-
stigen Kapitals auslösen und die Aufwertung verstärken, so dass in den ex-
portabhängigen Ländern das Wachstum deutlich abgebremst werden könnte.
Die tschechische Notenbank hat ihren Leitzins um 50, die ungarische und die
slowakische bereits um 125 bzw. 150 Basispunkte angehoben. Die polnische
Zentralbank veränderte die Zinssätze nicht, da hier die Inflation mit 1,5%
niedrig blieb.

Die Kreditaufnahme der öffentlichen Haushalte wurde in den vergangenen
Jahren abgebaut. Die Defizitquoten liegen im Bereich der 3%-Grenze des
Maastrichter Vertrags. Eine Ausnahme bildet Ungarn mit 10%. Hier wurden
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Maßnahmen zur Konsolidierung ergriffen, die die Expansion im kommenden
Jahr dämpfen dürften.

Die Arbeitslosenquote sank in allen Ländern mit Ausnahme Ungarns leicht.
Im Vergleich zu den „alten“ EU-Ländern ist sie aber immer noch hoch. Den-
noch zeigt sich in bestimmten Branchen und Regionen bereits ein Mangel an
Facharbeitern, teilweise sogar an Hilfskräften. Mittlerweile wurden die Ar-
beitsmärkte in einer Reihe von EU15-Ländern (Vereinigtes Königreich, Ir-
land, Schweden, Finnland, Spanien, Portugal und Griechenland) und in Nor-
wegen für Arbeitnehmer aus den neuen EU-Staaten geöffnet. Die Möglich-
keit nutzen insbesondere junge Menschen zunehmend14. Dies führte zwar zu-
nächst zu einer Entlastung der lokalen Arbeitsmärkte, jedoch wird mittlerwei-
le vermehrt auch über negative Auswirkungen berichtet. So gibt es in den bal-
tischen Staaten15, aber auch in Polen Klagen über einen brain drain (o.V. 2005;
Krafczyk 2006)16.

Inwieweit dies die Expansion behindert, ist gegenwärtig noch nicht einzu-
schätzen. Das etwas ungünstigere internationale Umfeld, die Aufwertung der
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in den neuen EU-Ländern1

2005 bis 2007

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote2

2005 2006p 2007p 2005 2006p 2007p 2005 2006p 2007p

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % in %
Polen 3,4 5,0 4,6 2,1 1,5 2,0 18,0 17,0 16,0
Tschechien 6,1 6,5 6,0 1,9 2,6 2,5 8,0 7,5 7,2
Ungarn 4,1 4,0 2,5 3,6 3,5 6,0 7,2 7,5 8,0
Slowakei 6,1 6,3 6,0 2,7 4,5 4,0 16,5 15,5 14,0
Slowenien 3,9 4,0 4,0 2,6 3,0 2,5 6,0 5,6 5,5
Estland 9,8 9,0 8,0 4,0 3,8 3,0 7,5 6,5 6,0
Lettland 10,2 8,5 7,5 6,7 6,5 5,0 8,7 8,0 7,5
Litauen 7,5 7,0 6,5 2,7 2,8 3,0 8,3 7,0 6,5
Insgesamt3 4,7 5,4 4,8 2,6 2,6 3,1 13,7 12,9 12,2
Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und der OECD. – 1Zypern und Malta wegen
des geringen Gewichts nicht erfasst. – 2Standardisiert. – 3Summe der aufgeführten Länder; BIP
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2004 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der
Zahl der Erwerbspersonen. – pEigene Prognose.

Tabelle 6

14 Zur Abschätzung des Migrationspotenzials der neuen EU-Länder vgl. Fertig 2001.
15 Es wird geschätzt,dass aus Lettland 2% und aus Litauen 3% der Bevölkerung ins Ausland gin-
gen; o.V. 2005.
16 Polen hat mittlerweile sogar sein Einkommensteuerrecht verändert, damit Migranten zumin-
dest die polnische Staatsbürgerschaft behalten (o.V. 2006). Bisher unterlagen deren Arbeitsein-
kommen sowohl im jeweiligen Gastland als auch in Polen der Besteuerung.



meisten Währungen und die vielfach straffere Geldpolitik lassen aber erwar-
ten, dass sich das BIP-Wachstum von 5,4 auf 4,8% abschwächt. Stützen dürf-
ten weiterhin der Konsum und die Investitionen, letztere auch gefördert durch
Mittel aus den EU-Fonds. Bei schwächerer Konjunktur und einer restriktive-
ren Geldpolitik nimmt der Inflationsdruck ab. Nur in Ungarn ist eine höhere
Inflation zu erwarten. Hier sehen die angekündigten Maßnahmen zur Haus-
haltskonsolidierung unter anderem eine geringere Subventionierung der
Strom- und Gaspreise sowie eine höhere Mehrwertsteuer vor. Die Arbeitslo-
senquoten dürften fast überall weiter sinken; eine Ausnahme ist auch hier Un-
garn.
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